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市场数据  
收盘价(元) 43.20 

一年最低/最高价 36.00/91.83 

市净率(倍) 3.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,283.85 

总市值(百万元) 11,385.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.92 

资产负债率(%,LF) 58.38 

总股本(百万股) 263.55 

流通 A 股(百万股) 261.20  
 

相关研究  
《文灿股份(603348)：2023 年半

年报业绩预告点评：订单上升+

产能落地，盈利能力有望修复！》 

2023-07-16 

《文灿股份(603348)：2022 年

/2023 年 Q1 业绩点评：产品结构

不断优化，推动高压铸造产品出

海》 

2023-04-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,230 5,628 7,286 8,611 

同比 27% 8% 29% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 238 135 266 411 

同比 144% -43% 98% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.90 0.51 1.01 1.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.92 84.44 42.75 27.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年半年报，业绩符合我们预期。2023 年 H1

实现营收 25.6 亿元，同比+4.9%，环比-8.1%；实现归母净利润 0.14 亿
元，同比-89.8%，环比-86.3%；实现扣非归母净利润 0.10 亿元，同比-

91.9%，环比-91.8%。2023 年 Q2 实现营收 12.9 亿元，同比+7.6%，环
比+1.4%；实现归母净利润 0.11 亿元，同比-80.0%，环比+347.9%；实现
扣非归母净利润 0.08 亿元，同比-84.8%，环比+218.1%。  

◼ 核心客户需求不及预期，营收承压有望实现反转。2023H1 文灿本部营
收为 11.3 亿元，同比-0.9%，环比-21.6%，主要系公司核心客户蔚来产
量下降，2023H1 产量为 5.46 万辆，同比+7.35%，环比-24.9%。2023 年
6 月蔚来全系车型售价减少 3 万元，将换电权益与车价剥离，同时在 Q2

推出 4 款新车，受到新价格政策以及新车交付双重刺激，蔚来汽车 6/7

月产量分别为 1.07/2.05 万辆，环比+74%/+91%，产/销有望持续增长。 

◼ 国内产能投放折旧+海外设备迭代周期，致使盈利承压。2023 年 Q2 公
司毛利率为 12.1%，同比-5.1pct，环比-2.2pct。国内乘用车价格竞争激烈
+部分客户需求不及预期，公司产能利用率下降，叠加公司增设的产能
设备开始折旧等因素，导致国内毛利率有所下降。同时，百炼集团墨西
哥工厂因为设备处于迭代周期带来质量成本支出上升；墨西哥第三工厂
一期厂房处在设备采购阶段，使得其暂时亏损。 

◼ 一体化压铸业务持续拓展，积极推进再融资满足产能布局。2023H1 公
司一体化结构件良品率稳定在 95%及以上，获得 3 家客户的 9 个大型一
体化车身结构件定点、某客户的汽车电池盒项目定点、某客户包括电机
壳在内的 22 个电机和电控产品定点，2023H2 公司将有 4 个一体化结构
件项目陆续量产。为满足发展战略及客户需求，公司将择机启动 35 亿
元的定增再融资事宜。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于核心客户需求不及预期造成公司业绩承压，
我们下调公司 2023-2025 年营收预测为 56.28/72.86/86.11 亿元（前值为
64.62/84.50/106.39 亿元），同比分别+8%/+29%/+18%；下调 2023-2025

年归母净利润预测为 1.35/2.66/4.11 亿元（前值为 2.79/3.96/5.15 亿元），
同比分别-43%/+98%/+54%，对应 PE 分别为 84/43/28 倍，鉴于后续客户
产销有望持续增长，一体化压铸业务持续放量，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，一体化压铸需求不及预期，
铝合金价格上涨超出预期。 
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文灿股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,771 2,713 3,878 3,816  营业总收入 5,230 5,628 7,286 8,611 

货币资金及交易性金融资产 466 523 460 679  营业成本(含金融类) 4,264 4,840 6,120 7,147 

经营性应收款项 1,414 1,272 2,143 1,891  税金及附加 23 17 36 34 

存货 723 715 1,060 999  销售费用 75 56 80 95 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 281 298 379 448 

其他流动资产 169 203 215 247  研发费用 160 158 219 258 

非流动资产 4,580 4,691 4,912 5,040  财务费用 70 90 99 121 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 39 36 43 

固定资产及使用权资产 2,570 2,677 2,773 2,857  投资净收益 0 11 0 26 

在建工程 811 724 756 706  公允价值变动 0 2 3 5 

无形资产 395 480 567 656  减值损失 (67) (88) (123) (157) 

商誉 266 266 266 266  资产处置收益 (1) 15 26 34 

长期待摊费用 172 178 184 190  营业利润 314 148 295 458 

其他非流动资产 365 365 365 365  营业外净收支  (50) (2) (3) (2) 

资产总计 7,351 7,403 8,790 8,857  利润总额 264 146 293 456 

流动负债 3,177 3,076 4,132 3,722  减:所得税 26 11 26 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,326 1,326 1,326 1,326  净利润 238 135 266 411 

经营性应付款项 1,543 1,177 2,162 1,737  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 97 78 99 115  归属母公司净利润 238 135 266 411 

其他流动负债 212 494 546 543       

非流动负债 1,127 1,181 1,234 1,286  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 0.51 1.01 1.56 

长期借款 788 838 888 938       

应付债券 113 113 113 113  EBIT 387 341 551 754 

租赁负债 5 9 12 14  EBITDA 787 733 983 1,228 

其他非流动负债 221 221 221 221       

负债合计 4,304 4,256 5,366 5,007  毛利率(%) 18.47 14.00 16.00 17.00 

归属母公司股东权益 3,047 3,147 3,423 3,849  归母净利率(%) 4.54 2.40 3.65 4.77 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,047 3,147 3,423 3,849  收入增长率(%) 27.18 7.61 29.47 18.18 

负债和股东权益 7,351 7,403 8,790 8,857  归母净利润增长率(%) 144.50 (43.25) 97.51 54.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 580 608 603 802  每股净资产(元) 11.44 11.82 12.87 14.48 

投资活动现金流 (973) (482) (633) (548)  最新发行在外股份（百万股） 264 264 264 264 

筹资活动现金流 254 (71) (36) (40)  ROIC(%) 7.07 5.89 8.96 11.31 

现金净增加额 (129) 55 (66) 214  ROE-摊薄(%) 7.80 4.28 7.78 10.67 

折旧和摊销 400 392 432 474  资产负债率(%) 58.55 57.49 61.05 56.54 

资本开支 (956) (487) (627) (568)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.92 84.44 42.75 27.72 

营运资本变动 (142) (74) (289) (278)  P/B（现价） 3.78 3.66 3.36 2.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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